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[table_main] 华宝行业研究类模板 
◎事件： 

2 月 22 日至 23 日，我们参加了 SNEC 第五届国际太阳能上海光伏展，

并同全球光伏龙头企业高管进行了面谈。 

◎投资要点： 

光伏行业需求旺盛。由于 FIT 电价下调幅度低于预期，来自意大利的订

单持续不断，预计该国 2011 年新增光伏装机容量稳超 4GW。美国市场已正式

启动，现金补贴替代返税的政策优化效果明显，行业龙头公司纷纷进驻，预计

2011 年市场规模也可达到 3GW 以上。德国、法国、西班牙等传统光伏国家皆

有稳定增长。捷克情况有待进一步观察，不过可能并未如前期预测那样完全恶

化。国内市场需求形势相当乐观。 

电池片产能过剩可能性较大。除国内原有行业龙头之外，LDK、保利协

鑫等上游企业的强势介入和台湾厂商同样疯狂的扩张都使得电池片领域的竞

争更加激烈，产能过剩的可能性较大。上游硅片环节将相对受益。 

晶硅电池片成本下降面临局限。如果不考虑突破性进展因素，按照目前

技术路线的晶硅电池发电成本存在极限，大概在 0.9 元/度左右，继续下降将

较为困难。行业龙头公司预计在 2-3 年内达到这个成本水平。 

薄膜电池具备更大发展潜力。薄膜电池发电的成本极限在 0.6 元/度左

右。不成熟的工艺和昂贵的设备使得薄膜电池目前的发电成本与晶硅相似甚至

更高，但这两者因素目前皆有改善的倾向。通过多结工艺，非晶硅电池的发光

效率大幅提高，目前双结电池可达 9%左右，三结电池可超过 11%，但工艺复杂

度使得制造成本与良品率下降迅速。百世德、新奥、正泰、天威为目前国内较

有竞争力的厂商。 

薄膜电池企业设备阅读力增强。目前大部分企业已经放弃生产线成套购

买的方式，而更倾向于根据自身需要组合设备，这在提升生产效率的同时降低

了设备成本。 

目前光伏行业的景气度符合我们从 2010 年 8 月起对行业的高度乐观预

期。我们长期看好光伏行业。建议关注天龙光电、海通集团、横店东磁。 
      

[table_impcom] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 (元) 评级 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

600537 海通集团 50.210 买入 0.01 1.56 2.23 3.38 5021.00 32.19 22.52 14.86 

300029 天龙光电 37.400 买入 0.34 0.49 1.29 2.04 109.36 76.33 28.99 18.33 

002056 横店东磁 38.600 买入 0.38 0.88 1.39 2.4 101.27 43.86 27.77 16.08 

300118 东方日升 75.200 买入 0.66 1.56 2.86 4.12 113.33 48.21 26.29 18.25 

300111 向日葵 22.900 持有 0.20 0.3639 0.6008 0.7946 112.79 62.93 38.12 28.82 

002506 超日太阳 51.550 持有 0.64 0.78 1.18 1.59 79.93 65.92 43.59 32.32 

002006 精功科技 57.000 持有 0.16 0.49 1.74 2.27 353.44 117.33 32.67 25.08 
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同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 
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报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 
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持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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